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ВСТУП 
 
Навчальним планом передбачено виконання розрахунково-графічного 
завдання (РГЗ) студентами денної і заочної форми навчання.  
Мета РГЗ – зміцнити теоретичні знання й розвинути практичні навички 
вирішення питань теоретичного та практичного керівництва з фінансового аналізу 
ефективності проектів державно-приватного  партнерства. 
В методичних рекомендаціях до виконання розрахунково-графічного 
завдання представлено ключові елементи фінансового аналізу.  
Методики проведення аналізу ефективності здійснення державно-
приватного партнерства затверджену Наказом Міністерства  економічного 
розвитку  і торгівлі України 27.02.2012 № 255. 
РГЗ складається з двох завдань: теоретична, розрахункова і графічна 
частини. Варіанти завдань визначають за вказівками, наведеними в кожному 
завданні. Критерії оцінювання РГЗ представлено в методичних вказівках.  
Перед виконанням РГЗ слід вивчити теоретичний матеріал за лекціями і 
рекомендованою літературою. При виконанні роботи студенти можуть отримати 
консультацію у викладача. 
РГЗ  виконують в друкованому вигляді на листах формату А4 (з наданням 
інформації щодо назви навчального закладу, кафедри, дисципліни, прізвища і 
учнівського шифру студента) і здають на перевірку в строки, вказані викладачем.  
Критерії оцінювання. РГЗ вважається зарахованою і студент допускається 
до складання заліку, якщо:  
 розрахунки здійснено за даними індивідуального варіанта студента і 
оформлено відповідно до встановлених вимог;  
 результати виконання завдань є правильними, або містять несуттєві 
помилки, що не впливають на результативність виконання завдання в цілому;  
 студент може навести докладну інформацію про здійснені розрахунки; 
 відповіді на теоретичні питання з теми, за якою виконується завдання, є 
вичерпними або містять незначні неточності, які за допомогою викладача швидко 
студентом виправляються.  
РГЗ вважається не зарахованою і студент не допускається до складання 
іспиту, якщо при виконанні й захисті роботи порушено будь-який критерій 
оцінювання. 
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1 ТЕОРЕТИЧНА ЧАСТИНА 
 
Аналіз ефективності здійснення ДПП проводиться за етапами, визначеними 
Порядком проведення аналізу ефективності здійснення державно-приватного 
партнерства(далі Порядок), затвердженим постановою КМУ від 11 квітня 2011 р. 
№  384 . На підставі інформації, викладеної  в пропозиції, техніко-економічному 
обґрунтуванні здійснення ДПП, інших документах, які готуються і подаються 
відповідно до Порядку. 
Перший етап проведення аналізу ефективності здійснення ДПП починається 
із здійснення аналізу загальних характеристик ДПП. Оцінка аналізу ефективності 
здійснення ДПП починається з перевірки повноти та достатності викладення 
загальних характеристик здійснення ДПП за показниками, наведеними в таблиці 1. 
Таблиця 1 – Перевірка повноти та достатності викладення загальних 
характеристик 
Показники Повнота та 
достатність 
прийнятні 
Потребує  
суттєвих 
доповнень 
1. Мета здійснення ДПП, заплановані результати та 
способи їх досягнення 
  
2. Перелік проблем, які повинні бути розв’язані в 
результаті здійснення ДПП, та основні вимоги до 
проекту ДПП 
  
3. Основні вимоги до товарів, які будуть вироблятися, 
робіт, які будуть виконуватися, чи послуг, які будуть 
надаватися, під час здійснення ДПП 
  
4. Інформація про об’єкт партнерства із зазначенням 
його основних характеристик 
  
5. Відповідність стратегічним пріоритетам розвитку 
держави або відповідного регіону 
  
6. Відповідність ознакам ДПП, визначеним 
законодавством 
  
7. Достатність повноважень органу управління для 
здійснення ДПП 
  
8. Обґрунтованість економічної доцільності здійснення 
ДПП для приватного партнера 
  
9. Перелік показників для контролю та моніторингу 
результатів здійснення ДПП, що забезпечують 
безперервність моніторингу  
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У процесі аналізу ринкового середовища ДПП здійснюється перевірка 
повноти та достатності даних щодо кількісних та якісних характеристик 
ринкового середовища за орієнтовними показниками, наведеними в таблиці 2. 
Таблиця 2 – Перевірка повноти та достатності даних щодо кількісних та 
якісних характеристик ринкового середовища 
Показники Повнота та 
достатність 
прийнятні 
Потребує  
суттєвих 
доповнень 
1. Кількісні характеристики попиту   
2. Кількісні характеристики пропозиції   
3. Рівень забезпечення попиту   
4. Тенденції попиту   
5. Стратегія ціноутворення   
6. Збутова схема   
7. Ідентифікація цільових груп споживачів 
(користувачів) 
  
8. Регуляторне, правове середовище   
9. Можливі варіанти дизайну, конструкції, 
функціонування та експлуатації об’єкта ДПП; 
технології, що можуть бути застосовані для досягнення 
мети ДПП 
  
10. Інші характеристики ринкового середовища, що 
стосуються специфіки ДПП 
  
 
У процесі аналізу Аналіз системи управління ДПП здійснюється перевірка 
інформації щодо пропонованої системи управління ДПП та повноти 
опрацювання  його функціональних підсистем, наведених у таблиці 3, з точки 
зору  обґрунтованості розподілу відповідальності між державним та приватним 
партнерами. При цьому слід ураховувати ступінь деталізації інформації. 
Таблиця 3 – Перевірка повноти та достатності системи управління ДПП 
Підсистеми управління Повнота та 
достатність 
прийнятні 
Потребує  
суттєвих 
доповнень 
1 2 3 
1. Загальні підходи до формування команди 
впровадження ДПП 
  
2. Політика використання зовнішніх консультантів та 
радників 
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Продовження таблиці 3 
1 2 3 
3. Управління змістом проекту та обсягами робіт   
4. Управління часом та тривалістю робіт   
5. Управління людськими ресурсами   
6. Управління змінами у процесі здійснення ДПП   
7. Управління запасами   
8. Управління інформацією і комунікаціями   
 
Метою соціально-економічного аналізу результатів ДПП є визначення: 
– прийнятності здійснення ДПП з точки зору споживачів (користувачів) та 
населення регіону в цілому, а також наявності комунікаційної стратегії ДПП для 
одержання підтримки населення і досягнення цілей ДПП, спрямованих на 
покращення якості життя населення; 
– кількісного впливу здійснення ДПП на економіку та суспільство в цілому; 
– економічних наслідків для заінтересованих сторін. 
У процесі аналізу здійснюється перевірка соціально-економічних показників 
ДПП, базовий перелік яких надається в таблиці 4, на предмет їх повноти та 
достатності. 
Таблиця 4 –  Перевірка наявності, повноти та достатності інформації за 
базовими соціально-економічними показниками ДПП 
Показники Повнота та 
достатність 
прийнятні 
Потребує  
суттєвих 
доповнень 
1 2 3 
1. Розміри території, що перебуватиме у сфері впливу 
ДПП 
  
2. Чисельність населення (загальна, за відповідними 
прошарками, групами, категоріями в разі потреби) 
  
3. Припущення щодо соціальної прийнятності чи 
конфліктності ДПП 
  
4. Групи населення, яких стосується здійснення ДПП (з 
точки зору підтримання та непідтримання) 
  
5. Прийнятність ДПП з погляду культурно-історичної, 
етнічно-демографічної та соціально-економічної 
ситуації 
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Продовження таблиці 4 
1 2 3 
6. Можлива соціальна шкода (порушення звичайного 
способу життя, культурних традицій і системи 
життєзабезпечення) та цільові етнічні і соціальні групи, 
на яких це позначиться 
  
7. Аналіз населення регіону стосовно ставлення до 
проекту і виявлення можливості компенсаційних і 
превентивних заходів для нейтралізації негативного 
впливу 
  
8. Якість товарів, робіт, послуг, що виробляються, 
надаються на дату підготовки пропозиції, та очікуваний 
рівень впливу здійснення ДПП на їх якість 
  
9. Інформація про ціни, тарифи на товари, роботи, 
послуги на момент підготовки пропозиції та вплив 
здійснення ДПП на такі ціни 
  
10. Рівень впливу здійснення ДПП на суміжні галузі   
11. Можливі негативні соціальні наслідки або переваги 
здійснення державно-приватного партнерства 
  
У разі коли при здійсненні ДПП усі витрати не покриваються за рахунок 
плати за споживання чи користування (тобто ціноутворення в секторі 
здійснюється не за принципом окупності, а за державним регулюванням), 
повинно бути доведено, що економічні переваги здійснення ДПП (що часто 
оцінюються на основі готовності користувачів платити за товари, роботи, 
послуги) перевищують економічні витрати. 
У процесі аналізу необхідно перевірити повноту та достовірність даних за 
параметрами, викладеними в таблиці 5. 
Таблиця 5 – Параметри перевірки повноти та достатності економічної оцінки 
Параметри Так Ні 
1. Чи розраховано економічні вигоди від ДПП?   
2. Чи розраховано економічні витрати від ДПП?   
3. Чи розраховано економічну різницю показників, зазначених у 
пунктах 1 і 2 (ENPV)? 
  
Економічна різниця – економічна чиста дисконтована вартість (ENPV), 
розрахована з використанням відповідної економічної облікової ставки, є 
критерієм, що демонструє економічну обґрунтованість здійснення  ДПП на 
кількісній основі. 
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Економічний аналіз охоплює результати здійснення ДПП, які не мають 
ринкової вартості в грошовому вираженні, але створюють позитивні чи негативні 
наслідки впливу на населення, що не є прямим споживачем послуг. Необхідно 
перевірити наявність та переконливість показників оцінки вартості таких 
результатів за параметрами, наведеними в таблиці 6. 
Таблиця 6 – Показники перевірки оцінки вартості результатів, які не мають 
ринкової вартості у грошовому вираженні 
Показники Наявність та 
переконливість 
так ні 
1. Ринкова цінність внеску учасників ДПП (земля, матеріали, робоча 
сила тощо) 
  
2. Готовність потенційних споживачів сплачувати більше за вигоди, 
які вони отримуватимуть (це лише припущення, яке не означає, що 
вони справді сплачуватимуть такі платежі) 
  
3. Оцінка вторинних (тих, що перетинаються) витрат та вигід, які 
мають вплив поза межами здійснення ДПП (зовнішній ефект), тобто 
вплив здійснення ДПП на макроекономіку 
  
4. Оцінка неринкових факторів - соціально-економічних та 
екологічних 
  
Необхідно оцінити також імовірність та розміри втрат у результаті 
здійснення ДПП для однієї із сторін при одночасних вигодах для інших сторін. 
Повинні бути розраховані та враховані всі витрати та вигоди для суспільства в 
цілому, що випливають з економічної оцінки. 
Наслідками такого аналізу можуть бути рекомендації щодо впровадження 
компенсаційних механізмів, якщо буде встановлено, що важлива група 
заінтересованих сторін зазнає значних втрат унаслідок упровадження ДПП та 
відсутності будь-яких змін або механізмів їх відшкодування. 
Необхідно перевірити наявність оцінки економічних наслідків для 
заінтересованих сторін за параметрами, наведеними в таблиці 7. 
Таблиця 7 – Параметри перевірки оцінки економічних наслідків для 
заінтересованих сторін 
Показники Так Ні 
1. Чи розглянуто ймовірність суттєвих втрат для однієї (декількох) 
сторін ДПП? 
  
2. Чи є обґрунтування прийнятності (припустимості) цих втрат?   
3. Чи передбачено задовільні компенсаційні механізми?   
10 
 
 
Метою аналізу екологічних наслідків та впливу здійснення ДПП на 
навколишнє природне середовище є встановлення впливу здійснення ДПП  на 
навколишнє природне середовище, оцінка всіх вигід і витрат, що можуть бути 
понесені внаслідок  здійснення ДПП, та визначення заходів, необхідних для 
пом’якшення або запобігання заподіянню шкоди довкіллю під час здійснення 
ДПП. 
Таблиця 8 – Параметри перевірки даних щодо наявності вихідних 
екологічних умов здійснення ДПП 
Параметри Так Ні Немає 
потреби 
1. Чи передбачені відповідні заходи з контролю та 
зменшення потенційно можливих наслідків здійснення 
ДПП для навколишнього природного середовища? 
   
2. Чи передбачена (за необхідності) побудова системи 
екологічного нагляду, включаючи моніторинг 
функціонування ДПП? 
   
3. Чи передбачено в системі управління ДПП потребу 
(наявність) спеціаліста з екології? 
   
У разі коли внаслідок здійснення ДПП передбачається негативний вплив на 
стан навколишнього природного середовища, обов’язково проводиться екологічна 
експертиза. 
Висновок екологічної експертизи додається до висновку про результати 
проведення аналізу ефективності. 
Результатом першого етапу аналізу ефективності здійснення ДПП є 
обґрунтоване узагальнене судження за одним з нижченаведених варіантів: 
– надана інформація в усіх суттєвих аспектах є повною та свідчить про 
доцільність здійснення ДПП - пропозиція ДПП є прийнятною; 
– надана інформація є недостатньою та потребує суттєвого доповнення - 
пропозиція ДПП потребує доопрацювання; 
– надана інформація свідчить про недоцільність здійснення ДПП  - 
пропозиція ДПП є неприйнятною. 
 
Після першого етапу проводиться перевірка можливих (альтернативних) 
варіантів досягнення мети ДПП, тобто чи не доцільніше досягти мету без 
здійснення ДПП (наприклад, за допомогою прямого бюджетного фінансування 
або державної закупівлі). 
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У процесі аналізу здійснюється перевірка інформації щодо порівняння 
альтернативних варіантів за ключовими параметрами (питаннями), наведеними в 
таблиці 9. 
Таблиця 9 – Ключові параметри перевірки результатів порівняння 
альтернативних варіантів досягнення мети ДПП 
Параметри Так Ні 
1. Чи достатньо детально розглянуто альтернативні варіанти 
досягнення мети? 
  
2. Чи достатньо опрацьовано переваги та недоліки таких варіантів?   
3. Чи порівняно фінансовий ефект, включаючи способи генерування 
грошових потоків (державний або місцевий бюджет, оплата 
споживачами (користувачами) тощо) 
  
4. Чи порівняно основні ризики (загрози), пов’язані з досягненням 
мети? 
  
5. Чи порівняно технічні та технологічні аспекти?   
6. Чи виявлено чіткі переваги здійснення ДПП для досягнення мети за 
вищезазначеними аспектами? 
  
За результатами порівняльного аналізу варіантів можливо дійти висновку, чи 
є доцільним здійснення ДПП для досягнення мети. 
Мета фінансового аналізу полягає в оцінці фінансової доцільності 
досягнення мети шляхом здійснення ДПП з точки зору кожної із заінтересованих 
сторін. Аналітична частина такої оцінки повинна містити таблицю, що відображає 
фінансову структуру включно із джерелами фінансування. 
На основі базових даних за допомогою програмного забезпечення MS Office 
Excel створюється базова фінансова модель, яка повинна відповідати таким 
вимогам: 
1) чітка та зрозуміла структура, доцільний формат; 
2) відокремлення вхідних даних, розрахунків та результатів; 
3) відокремлення таблиць з припущеннями та таблиць з підсумками; 
4) використання вбудованих формул при проведенні розрахунків фінансових 
показників; 
5) ретельне документування всіх припущень та вхідних даних. 
Для перевірки фінансової впроваджуваності та сталості проекту ДПП 
розраховується відповідна фінансова модель, основі вимоги до якої вміщено у 
Наказі Мінекономрозвитку від 27.02.2012 № 255. Положеннями зазначеного 
наказу визначено нижченаведені показники, які повинні бути обов’язково 
розраховані, та розкрито спосіб їх розрахунку у додатках до нього:  
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– Індекс прибутковості 1 (profitability index) – співвідношення доходів і 
витрат на здійснення ДПП, розрахований для проекту ДПП (PI1);  
– Індекс прибутковості 2 (profitability  index) – співвідношення доходів і 
видатків державного та місцевих бюджетів у зв’язку із здійсненням ДПП 
(бюджетний ефект), розрахований для заінтересованих сторін проекту (PI2); 
– Чиста приведена вартість 1 (net present value) здійснення ДПП, розрахована 
для проекту (NPV1);  
– Чиста приведена вартість 2 (net present value) здійснення ДПП, розрахована 
для заінтересованих сторін проекту (NPV2);  
– Внутрішня норма рентабельності 1 (internal rate of return), розрахована для 
проекту (IRR1);  
– Внутрішня норма рентабельності 2 (internal rate of return), розрахована для 
заінтересованих сторін проекту (IRR2);  
– Дисконтований період окупності (discounted payback period) (DPP).  
При оцінці фінансової ефективності інвестицій грошовий потік, який 
формується в процесі реалізації ДПП, порівнюється з вихідною сумою інвестицій. 
ДПП визнається ефективним, якщо забезпечується повернення вихідної суми 
інвестицій і необхідна прибутковість для інвесторів, що надали капітал.  
Усі суми інвестицій і грошові потоки, які генеруються проектом, приводяться 
(дисконтуються) до теперішнього часу або до певного розрахункового року, який, як 
правило, передує початку реалізації проекту. Ставка дисконту, яка використовується 
при дисконтуванні інвестицій і грошових потоків, залежить від використовуваного 
методу оцінки ефективності інвестицій, структури інвестицій у проект та вартості 
окремих складових капіталу, що залучається для фінансування проекту.  
Показники індексу прибутковості (Profitability Index – PI), які показують 
співвідношення доходів і витрат на здійснення ДПП (PI1) та співвідношення 
доходів і видатків державного та місцевих бюджетів у зв’язку із здійсненням  
ДПП (бюджетний ефект) (PI2), розраховуються як відношення суми 
дисконтованих грошових потоків до дисконтованої суми інвестицій (формула (1)). 
PI вказує, наскільки дисконтовані грошові потоки покривають дисконтовані 
інвестиції. Чим більше PI, тим ефективнішим уважається проект. 
 






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j
j
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k
k
k
k
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I
r
NCF
PI
1
1
)1(
)1( ,                                                   (1) 
де n – прогнозний період; 
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k – рік у прогнозному періоді; 
NСFk – чистий операційний потік коштів (доходи) у рік k; 
rk – річна ставка дисконту в рік k; 
m – кількість років, протягом яких планується інвестування; 
j – рік, у якому здійснюється інвестування; 
Ij – інвестиції (витрати) у рік j; 
rj – річна ставка дисконту в рік j 
 
Висновок (інтерпретація): проект уважається ефективним, якщо РІ більше 1, 
проте навіть якщо він становить менше 1 для державного партнера, проект може 
бути прийнятним у разі можливості досягнення певних соціально-економічних 
цілей. 
До запланованих бюджетних надходжень (грошових потоків) можуть бути 
включені: 
– надходження від податків, зборів, платежів; 
– кошти від сплати за отримання ліцензій, проведення конкурсів і тендерів на 
розвідку родовищ корисних копалин, будівництво та експлуатацію об’єктів; 
– дивіденди або частини прибутку в разі розподілу прибутку між державним 
та приватним партнерами; 
– інші надходження до бюджетів. 
Чиста приведена вартість (Net Present Value – NPV) – дисконтована 
(приведена на початок реалізації проекту з урахуванням вартості капіталу) сума всіх 
грошових потоків від проекту, за вирахуванням дисконтованої суми інвестицій 
(формула (2)).  
 
 
  



n
k
m
j
j
j
j
k
k
k
r
I
r
NCF
NPV
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,                                      (2)   
де n – прогнозний період; 
k – рік у прогнозному періоді; 
NСFk – чистий операційний потік коштів (доходи) у рік k; 
rk – річна ставка дисконту в рік k; 
m – кількість років, протягом яких планується інвестування в проект; 
j – рік, у якому здійснюється інвестування; 
Ij – інвестиції (витрати) у рік j; 
rj – річна ставка дисконту в рік j. 
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Ефективні з фінансової точки зору проекти повинні мати позитивне значення 
NPV. Чим вище це значення, тим ефективнішим уважається проект. Більш докладна 
інформація міститься в таблиці 10. 
 Таблиця 10 – Інтерпретація показника чистої приведеної вартості 
Значення показника Висновки  
NPV ≥ 0 
Чим вищий позитивний показник NPV, тим ефективніший проект.  
Проте навіть якщо NPV дорівнює нулю, проект ДПП може бути 
прийнятним для державного партнера, якщо можливо досягти 
певних соціально-економічних цілей 
NPV < 0 Проект ДПП є неефективним  
 
Внутрішня норма рентабельності (Internal Rate of Return – IRR) – 
значення ставки дисконтування, при якому поточне значення інвестицій (витрат) 
дорівнює поточному значенню потоків грошових коштів (доходів) за рахунок 
інвестицій, або значення показника дисконту, при якому забезпечується нульове 
значення чистого поточного значення інвестиційних вкладень (формула (3)).  
 

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k
k I
IRR
NCF
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,                                              (3) 
де n – прогнозний період; 
k – рік у прогнозному періоді; 
IRR – значення ставки дисконтування, при якому поточне значення витрат 
дорівнює поточному значенню доходів, або значення показника дисконту, при 
якому забезпечується нульове значення чистого поточного значення 
інвестиційних вкладень; 
NCFk – чистий операційний грошовий потік (доходи) у рік k; 
I0 – сума початкових інвестицій. 
 
Економічний зміст показника IRR – норма прибутковості інвестицій, при 
якій однаково ефективно вкласти капітал під IRR відсотків у які-небудь фінансові 
інструменти чи здійснити реальні інвестиції в проект. 
IRR відображає прибутковість, яку забезпечують інвестиції в конкретний 
проект. Порівнявши цю прибутковість із вартістю капіталу, можна зробити 
висновок про фінансову ефективність проекту і доцільність його реалізації з точки 
зору окупності інвестицій. Ефективні з фінансової точки зору проекти повинні 
мати прибутковість (IRR) вище, ніж вартість капіталу, що інвестується в них; чим 
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вище IRR, тим ефективнішим уважається проект. Більш докладна інформація 
міститься в таблиці 11. 
 Таблиця 11 – Інтерпретація показника внутрішньої норми рентабельності 
Значення показника Висновки 
IRR ≥ вартість капіталу  
Інвестиції є прийнятними, якщо показник IRR дорівнює або 
більший вартості капіталу. Чим вищий цей показник, тим 
прийнятнішим є проект ДПП 
IRR < вартість капіталу 
Навіть якщо показник IRR нижчий за вартість капіталу для 
державного партнера, це не вимагає відмови від проекту, 
якщо при цьому можливе досягнення певних соціально-
економічних цілей 
 
Дисконтований період окупності (Discounted Payback Period – DPP) –
мінімальний період, за який окупаються первинні інвестиції. Ефективні з фінансової 
точки зору проекти повинні мати DPР менше, ніж термін, на який планується 
реалізація проекту. Чим менше DPР, тим ефективнішим уважається проект(формула 
(4)).  
D
T
A
T
CF
CF
ТDPP
1

 
,                                            (4)
 
де Т – період, у якому накопичений дисконтований чистий грошовий потік 
останній раз приймає негативне значення; 
A
TCF  – накопичений дисконтований чистий грошовий потік у періоді Т; 
D
TCF 1  – дисконтований чистий грошовий потік у періоді Т+1. 
 
Висновок (інтерпретація): дисконтований період окупності дає змогу 
визначити, який проміжок часу необхідний для того, щоб відшкодувати початкові 
інвестиції з урахуванням часу. 
 
Необхідно зазначити, що для ДПП інвестиційні показники розраховуються 
у двох ракурсах: як для проекту і як для заінтересованих сторін, зокрема 
приватного та державного партнерів, у зв’язку з чим грошові потоки 
розглядаються так само у двох ракурсах. Існують два підходи до оцінки 
фінансової ефективності проекту, тобто інвестицій, “традиційна схема” та «схема 
власного капіталу» (рис. 1). 
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 Альтернативні схеми оцінки 
фінансової ефективності проекту 
 
 
  Традиційна схема 
 Схема власного 
капіталу 
 
 
 
Об’єкт оцінки 
 
Ефективність проекту 
в цілому 
 Ефективність 
використання 
власних інвестицій 
   
Прогноз грошових 
коштів 
 
Загальний грошовий 
потік від проекту 
 Грошовий потік 
від проекту для 
власника 
   
Ставка 
дисконтування, що 
використовується 
 Середньозважена 
вартість капіталу 
проекту (WACC) 
 
Вартість власного 
капіталу проекту 
   
Критерій фінансової 
ефективності 
проекту 
 
IRR > WACC  
IRR > вартості 
власного капіталу 
 
Рисунок 1 – Основні підходи до оцінки фінансової ефективності проекту 
 
Нижче наводяться припущення для оцінки фінансової ефективності за цими 
підходами. 
Припущення за традиційною схемою: 
–   за суму інвестицій приймаються суми всіх вкладень – і за рахунок власних 
коштів, і за рахунок позикових коштів; 
–   при розрахунку грошових потоків не враховуються платежі з обслуговування 
кредитів; 
– під вартістю капіталу проекту розуміється середньозважена вартість капіталу; 
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–     у процесі прийняття рішення на основі IRR-методу значення внутрішньої 
норми рентабельності проекту порівнюється із середньозваженою вартістю капіталу. 
Економічний зміст такої схеми оцінки полягає у визначенні фінансової 
ефективності проекту в цілому.  
Припущення за схемою власного капіталу: 
– за суму інвестицій приймаються лише інвестиції за рахунок власного капіталу  
– коштів iнвесторiв, а також прибутку виконавця проекту, які спрямовуються для 
фінансування інвестицій у проект; 
– у розрахунку прогнозних грошових потоків ураховуються платежі з 
обслуговування кредитів; 
–  як показник дисконту при оцінці NPV проекту використовується вартість 
власного капіталу; 
–  у процесі прийняття рішення на основі IRR-методу значення внутрішньої 
норми рентабельності проекту порівнюється з вартістю власного капіталу проекту. 
Така схема розрахунку дає можливість оцінити ефективність проекту з 
точки зору заінтересованих сторін проекту.  
При оцінці фінансової ефективності проекту за традиційною схемою як 
вартість капіталу (ставки, за якою дисконтуються грошові потоки і суми 
інвестицій) використовується показник WACC – середньозважена вартість 
капіталу (Weighted Average Cost of Capital).  
WACC визначається за формулою (5): 
 
EEDD CWTCWWACC  )1( ,                                  (5) 
де WD, WE – частки позикових коштів і власного капіталу, що залучаються для 
фінансування проекту; 
CD, CE – вартість відповідних часток капіталу; 
Т – ставка податку на прибуток. 
 
При дисконтуванні грошових потоків і розрахунку показників фінансової 
ефективності інвестицій як ставка дисконтування використовується вартість 
власного капіталу, що інвестується в проект (у разі коли власний капітал 
надходить із різних джерел, необхідно використовувати середньозважену вартість 
власного капіталу). Як сума інвестицій у розрахунках використовуються лише суми 
інвестицій за рахунок власних коштів. 
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2 ПРАКТИЧНА ЧАСТИНА 
 
Комунальні системи водопостачання та водовідведення у всьому світі 
володіють значним потенціалом економії енергетичних ресурсів, 2-3 % енергії, 
споживаної в світі використовується для подачі та очищення води з метою 
забезпечення потреб жителів міст і промисловості. 
Енергоспоживання більшості водогосподарських систем у світі можна 
скоротити до 25 % за рахунок здійснення економічно вигідних заходів щодо 
підвищення ефективності таких систем. Більшість підприємств водопровідно- 
каналізаційного господарства не використовують максимально ефективно 
енергетичні та водні ресурси і не мінімізують своє негативне вплив на 
навколишнє середовище.  
Суть нової ідеології в реформуванні підприємств водопровідно-
каналізаційного господарства – це зміна старої концепції безперервного 
нарощування потужностей споруд на концепцію економії та раціонального 
використання водних ресурсів, впровадження сучасних технологій, підвищення 
рівня надійності функціонування всієї системи водопостачання та водовідведення. 
Програмою розвитку КП «Харківводоканал» до 2026 року визначено 
наступні напрямки в області підвищення енергетичної ефективності виробництва: 
– технічне переоснащення підприємства в зв'язку з високим ступенем зносу 
основного технологічного обладнання та використання менш енергоємних 
сучасних технологій і обладнання; 
– підвищення ефективності використання всіх видів паливно-енергетичних 
ресурсів (ПЕР) - електроенергії, теплової енергії, природного газу, нафтопродуктів, 
води та інших; 
– зниження негативного впливу на навколишнє середовище існуючих 
технологій біологічного очищення стічних вод і обробки осаду за рахунок 
створення безвідходних технологій, є одночасно і альтернативними джерелами 
енергії та палива; 
– підвищення інвестиційної привабливості підприємства для потенційних 
інвесторів за рахунок реалізації енергоефективних проектів, які мають високу 
прибутковість. 
Одними з найбільш складних та енергомістких процесів при біологічній 
очистці стічних вод є здійснення переробки осаду у муловому господарстві 
каналізаційних очисних споруд, де сконцентрована основна маса забруднюючих 
речовин. Накопичення великих обсягів обезводнених і рідких осадів на очисних 
спорудах несе велику екологічну та санітарно-епідеміологічну загрозу, а саме: 
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обумовлює повторне забруднення навколишнього природного середовища, 
викликає явище «парникового ефекту», сприяє забрудненню атмосферного 
повітря. Таким чином, одною з найважливіших проблем у системі водовідведення 
міста, яка потребує негайного рішення, є утилізація осадів, що утворюються  в 
наслідок біологічної очистки стічних вод. 
Для вирішення проблем  системи мулового господарства каналізаційних 
очисних споруд м. Харкова, найбільш ефективним вважається впровадження 
інноваційних технологій повної утилізації осаду стічних вод, що забезпечують 
сушку зневодненого осаду, його спалювання, отримання теплової і електричної 
енергії, доведення залишку осаду до мінімальної кількості та вивільнення 
земельних ділянок, зайнятих під обробку осаду. 
В дипломному проекті пропонується проект з створення комплексу з 
термоутілізації осаду з попередньою сушкою для очисних споруд м. Харкова при 
акумулюванні осаду із КБО «Диканівський» і КБО «Безлюдівський» на 
Безлюдівських очисних спорудах, виходячи з таких причин. як наявність 
потужностей по зневодненню 3 тис. м3 осаду в добу в цеху механічного 
зневоднення осаду КБОБ, постійне зростання вартості енергоносіїв, дальності й 
обмеженості площ для захоронення, що вимагає доведення кількості осаду до 
мінімальної кількості після утилізації. 
Існує багато способів утилізації осадів каналізаційних очисних споруд, які 
можна поділити на наступні групи: 
– захоронення; 
– використання в різних галузях промисловості; 
– використання в якості добрив; 
– термічна утилізація. 
Захоронення та використання в різних галузях промисловості стосується 
осадів з невеликих очисних споруд, на яких очищуються стічні води зі 
специфічним складом забруднень. 
Використання в якості добрив є одним з напрямків утилізації осадів, що 
досить поширений у світі, але при цьому накладається багато обмежень, які 
пов’язані з вмістом солей важких металів, характеристиками ґрунтів та культур, 
під які передбачається вносити осади, неможливістю використання осадів 
впродовж року тощо. 
Термічна утилізація – найбільш радикальний метод утилізації осадів, що 
набирає поширення останнім часом через постійне дорожчання енергії та 
підвищення вимог органів охорони довкілля. 
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Стримувала розповсюдження метода термічної утилізації осадів як в Україні, 
так і в світі і висока вологість осадів, що становить не менше 70 % навіть в осадах, що 
пройшли кондиціювання та механічне обезводнювання. 
Проте останніми роками з’явилося ефективне обладнання для попередньої 
сушки осадів, печі, що продуктивно працюють як при спалюванні сухого осаду 
вологістю 20–25 %, так і підсушеного осаду з вологістю 60–70 %, а також 
когенераційні установки отримання теплової та електричної енергії. 
Все це разом дозволило розробити та впровадити технологічні лінії в 
результаті роботи яких отримувалася електрична та теплова енергія в кількості, 
що не тільки задовольняла витрати на утилізацію осаду, а й могла в деяких 
випадках використовуватися з іншими цілями. До того ж при термічній утилізації 
від осаду лишається лише зола, яку можна застосувати в дорожньому будівництві, 
промисловості будівельних матеріалів та як сировину для отримання цінних 
речовин, наприклад фосфору. 
Установка спроектована для безперервної експлуатації 365 днів у році, з 
запланованими перервами для звичайних технічних оглядів при обслуговуванні, 
відповідними 8 000 робочим годинах / рік. 
У результаті виробничої діяльності комплексу утилізації осаду 
– електрична енергія; 
– теплова енергія; 
– зола.      
Обсяги електроенергії, що виробляються при виході комплексу на проектну 
потужність, відповідно до технічної документації дорівнюють:  
3,2 МВт/год (28 032 МВт-год/рік). З них:  
– 1,7 МВт-год (14 892 МВт-год/рік) використовується на власні нужди 
комплексу; 
–  1,5   МВт-год (13 140 МВт-год/рік) реалізується. 
Вся теплова енергія, що необхідна для процесу сушіння осаду стічних вод, 
буде отримана за рахунок процесу спалювання осаду стічних вод. Окрім того, у 
рамках проекту буде отримана теплова енергія на реалізацію обсягом 
4,5 Гкал/год. 
При переробці осаду в рамках проекту утворюється 30 т/добу. золи. За 
санітарно-гігієнічними характеристиками зола, що утворюється при спалюванні 
осаду, відноситься до четвертого класу небезпеки (малотоксичні) і може 
використовуватися як добавка в цеглу і бетон, в дорожньому будівництві в якості 
замінника піску. 
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Сушка і термоутилізація осаду з існуючих мулових майданчиків також дасть 
змогу вивільнити 106 га землі для нужд м. Харкова.  
Співвідношення витрат на виробництво тепло та електроенергії складають: 
–  теплоенергія – 65,4 % від загальних витрат; 
– електроенергія – 34,6 % від загальних витрат. 
У розрахунково-графічній роботі слід проаналізувати техніко-економічні 
показники відповідно до Методики проведення аналізу ефективності здійснення 
державно-приватного партнерства. (дод. А) 
Вихідні дані надано у таблиці А.1. Розрахунок сплати за кредит 
здійснюється за формою таблиці А.2. На підставі отриманих результатів 
будується графік «Сплата відсотків за кредитом». 
На підставі даних таблиці А.3 здійснюються обчислення показників 
ефективності проекту (табл. А.4) і будується графік «Чиста приведена грошова 
вартість проекту».  
Розрахунок внутрішньої норми прибутковості здійснюється у формі таблиці 
А.5. Також будується графік «Приведена грошова вартість при ставці дисконту 
20 %». 
Результати обчислень дисконтованого та простого строку окупності проекту 
заносяться у таблицю А.6, на підставі отриманих даних будується графік 
«Накопичений грошовий потік». 
Наприкінці обчислень розрахунково-графічної роботи студенту необхідно 
зробити висновок щодо доцільності застосування проекту державно-приватного 
партнерства. 
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ДОДАТОК А 
Показники ефективності здійснення державно-приватного партнерства 
 
Таблиця А.1 – Балансовий звіт по проекту 
Показники 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік 
Активи        
Поточні активи        
Грошові кошти 0,0 0,0 0,0 10459,3 16884,2 25761,2 32800,4 
Дебіторська 
заборгованість 
101863,8 99927,5 98245,8 97804,0 93437,1 91851,3 90430,3 
Товарно-матеріальні 
запаси 12907,0 13583,5 14260,0 15150,3 15150,2 15699,4 16239,4 
Інші поточні активи 216,0 216,0 216,0 216,0 216,0 216,0 216,0 
Поточні активи, всього   114986,8 113727,0 112721,8 123629,6 125687,5 133527,9 139686,1 
Необоротні активи        
Існуючі НО 471481,0 471481,0 471481,0 471481,0 471481,0 471481,0 471481,0 
ОЗ створені в рамках 
проекту  185718,0 365436,0 365436,0 365436,0 365436,0 365436,0 
Початкова вартість, всього 471481,0 657199,0 836917,0 836917,0 836917,0 836917,0 836917,0 
Знос 292274,6 314576,3 335634,7 341032,7 346464,2 351982,1 357574,4 
Існуючих НО 292274,6 300034,6 307714,6 315346,2 322832,6 330241,1 337572,6 
ОЗ створених в рамках 
проекту 
0,0 14541,7 27920,1 25686,5 23631,6 21741,0 20001,8 
Залишкова вартість ОЗ, 
всього 179206,4 342622,7 501282,3 495884,3 490452,8 484934,9 479342,6 
Всього активів  294193,2 456349,7 614004,1 619513,9 616140,3 618462,8 619028,7 
Пасиви         
Термінові зобов’язання        
Кредиторська 
заборгованість 7538,0 7876,3 8214,5 8659,7 8659,6 8934,2 9204,2 
Поточні зобов’язання 18825,0 18838,7 18859,3 18861,0 18862,8 18864,7 18866,0 
Зобов'язання по % по 
кредиту проекту 
 14636,5 15999,7 15999,7 14933,1 13866,4 12799,8 
Інші зобов’язання 31578,0 31578,0 31578,0 31578,0 31578,0 31578,0 31578,0 
Термінові зобов’язання, 
всього   57941,0 72929,5 74651,5 75098,4 74033,5 73243,3 72448,0 
Довгострокові 
зобов’язання 
       
Довгострокові позики 
створені  202497,5 398995,0 372395,3 345795,6 319195,9 292596,2 
Довгострокові 
зобов’язання, всього   
 202497,5 398995,0 372395,3 345795,6 319195,9 292596,2 
Власність власників та ЦФ        
Уставний фонд 104713,0 104713,0 104713,0 104713,0 104713,0 104713,0 104713,0 
Інші фонди 46486,0 46486,0 46486,0 46486,0 46486,0 46486,0 46486,0 
Нерозподілені кошти 59116,2 3786,7 -36778,4 -5115,7 19175,2 48887,6 76848,5 
Цільове фінансування 25937,0 25937,0 25937,0 25937,0 25937,0 25937,0 25937,0 
Власність власників та 
ЦФ, всього   236252,2 180922,7 140357,6 172020,3 196311,2 226023,6 253984,5 
Всього пасиви і власний 
капітал 294193,2 456349,7 614004,1 619513,9 616140,3 618462,8 619028,7 
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Таблиця А.2 – Розрахунок обслуговування та погашення кредиту у рамках 
реалізації проекту 
Показники 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік 
Обсяг проектних 
інвестицій 
365000* 33995 - - - - - 
Сума кредиту 365000* 33995 - - - - - 
Прогнозований борг 
(на початок періоду) 
365000* 398995 398995 372395,3 345795,6 319195,9 292596,2 
Розрахунок по 
основній частині 
боргу  
- - 26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 
Відсотки по кредиту  
за узяту частину 
(4,01* %) 
14636,5 15999,7 15999,7 14933,1 13866,4 12799,8 11733,1 
Залишок коштів               
(з табл.. А.3) 
-4975,7 -1285,0 -9879,7 -9715,5 -838,5 6200,7 6599,3 
 
365000*  останні три нулі замінюються на три останні цифри залікової книжки 
1*  цифра 1 замінюється на величину = останній номер залікової книжки + 1.  
 
Таблиця А.3 – Основні фінансові показники роботи підприємства 
Показники 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік 
1. Продаж електроенергії  3568,8 7137,6 17673,3 17673,3 17673,3 17673,3 17673,3 
2. Продаж тепл. енергії  7705,8 15411,6 19264,6 19264,0 19264,0 19264,0 19264,0 
3. Продаж землі          9000,0 18000,0 18000,0 
4. Продаж золи      450,0 450,0 602,25 602,25 602,25 
Усього дохід, тис.грн. 11274,6 22549,2 37387,9 37387,3 46539,6 55539,6 55539,6 
4. Електроенергія               
5. Сировина та матеріали 1600,0 3300,0 4132,0 4132,0 4132,0 4132,0 4132,0 
6. Персонал 164,4 411,6 432 453,6 476,4 492 513,6 
7. Обслуговування обладнання 
та ремонти 
      900,0 900,0 1000,0 1000,0 
8. Податки та збори 1,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 
9. Інші витрати   500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 
10. Амортизація 14541,7 27920,1 25686,5 23631,6 21741,0 20001,8 18401,6 
Усього витрати, тис. грн. 16155,5 31754,6 30354,7 29201,6 27312,9 25675,0 24076,6 
Поточний прибуток (збиток ) : -4880,9 -9205,4 7033,2 8185,7 19226,7 29864,6 31463,0 
11. Відсотки по  кредитах у 
рамках проекту (4,01%) 
14636,5 15999,7 15999,7 14933,1 13866,4 12799,8 11733,1 
Чистий прибуток (збиток) до 
податку на прибуток 
-19517,4 -25205,1 -8966,5 -6747,4 5360,3 17064,8 19729,9 
12. Податок на прибуток         1340,1 4266,2 4932,5 
Чистий прибуток (збиток)  після 
податку -19517,4 -25205,1 -8966,5 -6747,4 4020,2 12798,6 14797,4 
Кошти від амортизації 14541,7 23 920,1 25686,5 23631,6 21741,0 20001,8 18401,6 
Усього наявних коштів -4975,7 -1 285,0 16720,0 16884,2 25761,2 32800,4 33199,0 
13. Розрахунок по основній 
частині боргу 
    26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 
Залишок коштів,  тис. грн.  -4975,7 -1 285,0 -9879,7 -9715,5 -838,5 6200,7 6599,3 
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Таблиця А.4 – Розрахунок показників ефективності проекту  
Показники 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік ВСЬОГО 
1. Чистий прибуток 
після податку 
-19517 -25205 -8966,5 -6747,4 4020,2 12798,6 14797,4 -28820,2 
2. Залишок коштів 
від амортизації 
14541,7 23920,1 25686,5 23631,6 21741 20001,8 18401,6 147924,3 
3. Усього наявних 
коштів (1+2) -4975,7 -1285 16720 16884,2 25761,2 32800,4 33199 119104,1 
4.Інвестиції 
(розрахунок по 
основній частині 
боргу) 
  26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 132998,5 
5. Залишок коштів 
(3-4) 
-4975,7 -1285 -9879,7 -9715,5 -838,5 6200,7 6599,3 -13894,4 
6. Коеф. дисконту 
(10* %) 
  0,9091 0,8264 0,7513 0,683 0,6209 3,7907 
7. Дисконтований 
чистий прибуток 
(1х6) 
-19517 -25205 -8151,5 -5576,1 3020,4 8741,4 9187,7 -37500,6 
8. Дисконтований 
грошовий потік 
(3х6) 
-4975,7 -1285 15200,1 13953,1 19354,4 22402,6 20613,3 85262,8 
9. Дисконтований 
інвестиційний 
грошовий потік 
(4х6) 
0 0 24181,8 21982 19984,4 18167,6 16515,8 100831,6 
10. Чиста 
приведена грошова 
вартість проекту 
(NPV )  (8-9) 
-4975,7 -1285 -8981,7 -8028,9 -630 4235,1 4097,5 -15568,7 
11. Індекс 
прибутковості  
проекту (8:9) 
 1,15 
10* - останній нуль замінюється на останню цифру залікової книжки 
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Таблиця А.5 – Розрахунок внутрішньої норми прибутковості 
Показники 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік 
1. Усього наявних 
коштів  -4975,7 -1285,0 16720,0 16884,2 25761,2 32800,4 33199,0 
2.Інвестиції 
(розрахунок по 
основній частині 
боргу) 
  26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 
3. Залишок 
коштів (1-2) 
-4975,7 -1285,0 -9879,7 -9715,5 -838,5 6200,7 6599,3 
4. Розрахована 
внутрішня норма 
прибутковості 
(IRR) 
20%       
5. Коефіцієнти 
при ставці 
дисконту 20% 
  0,845 0,698 0, 599 0,452 0,402 
6. Приведена 
грошова вартість 
при ставці 
дисконту 20% 
(повинна 
наближатися до 0) 
-4975,68 -1284,96 -8348,39 -6781,42 -838,51 2802,70 2652,91 
 
Таблиця А.6 – Розрахунок дисконтованого та простого строку окупності  
Показники 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік 
1. Сума кредиту    26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 26599,7 
2. Усього наявних 
коштів  -4975,7 -1285,0 16720,0 16884,2 25761,2 32800,4 33199,0 
3. Коеф. дисконту  
(10* %) 
  0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209 
4. Дисконтований 
інвестиційний 
грошовий потік (1 х3) 
0,0 0,0 24181,8 21982,0 19984,4 18167,6 16515,8 
5. Дисконтований 
грошовий потік (2х3) -4975,7 -1285,0 15200,1 13953,1 19354,4 22402,6 20613,3 
6. Чиста приведена 
грошова вартість 
проекту (5 -4) 
-4975,7 -1285,0 -8981,7 -8028,9 -630,0 4235,1 4097,5 
7. Накопичений 
грошовий потік (стр.6) -4076,5 -5361,5 -14343,1 -22372,0 -23002,0 -18766,9 -14669,4 
Дисконтований строк окупності  -  10,97 р. ( 10 років + 3401,2 / 3505,6 ) 
8. Залишок коштів 
(2-1) 
-4975,7 -1285,0 -9879,7 -9715,5 -838,5 6200,7 6599,3 
9. Накопичений 
грошовий потік (стр.8) -4076,5 -5361,5 -15241,2 -24956,7 -25795,2 -19594,6 -12995,3 
Простий строк окупності – 8,83 р. (8 років + 6115 / 7341) 
10*  останній нуль замінюється на останню цифру залікової книжки 
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